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Abstrakt 
Tato bakalářská práce se zabývá analýzou ekonomických ukazatelů dané společnosti. 
Jako zdroj informací jí budou podklady z účetnictví firmy. Snahou je rozebrat 
data minulých let z účetních knih, pojmout vývoj jednotlivých ukazatelů, a také 
predikovat dění do budoucna. Práce obsahuje část teoretickou, ve které jsou popsány 
metody statistické a metody finanční analýzy. V části praktické jsem zpracoval reálné 
podklady firmy pomocí finanční analýzy a využil analýzu časových řad k vytvoření 
závěrů budoucího ekonomického vývoje firmy. Nakonec jsem implementoval analýzu 
do prostředí VBA pro zkoumání případných hrozeb v budoucnu. 
Abstract 
This bachelor thesis deals with analysis of economical indexes of selected company. 
The source of information is documentation from accounting firm. The effort was 
analyze the data from previous years from the accounting reports, to include the 
progress of indexes and predict future events. Thesis is divided to theoretical in which 
are described in statistical methods and methods of financial analysis. In the practical 
part I processes the real reports of company using financial analysis and time series 
analysis to make conclusions for future economic progress of the company. I finally 
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Analýza společnosti a jejich hospodaření s penězi a majetkem za určitý čas 
jejího fungování je předmětem zájmu této práce.  
V této práci bude použito mnoho dílčích částí z hlavních dvou odvětví či oblastí, 
které jsou potřeba při analýze stavu ekonomického zdraví podniku v průběhu několika 
let. Je ji jako první finanční analýza, která se zabývá především zkoumáním 
jednotlivých finančních dat. Tyto data firma během svého působení vykazuje a z nich se 
následně pomocí daných metod vytváří ukazatele, které nám zprostředkovávají 
komplexnější pohled na běh firmy v ekonomickém úhlu pohledu. Tyto ukazatele či 
výsledky nám mohu poukázat například na likviditu a rentabilitu či celkové náklady a 
výnosy firmy. 
 Druhou částí je vybrání konkrétních ukazatelů, které pojmeme z pohledu 
statistika, který se zaměřuje na vývoj a postup, v našem případě ekonomických 
ukazatelů, v časovém údobí. V tomto ohledu se data z minulých let používají ke 
vzájemnému srovnání, a zároveň k predikci situace firmy do budoucna.  
Nakonec budou tyto poznatky vloženy do prostředí MS Excel pro zkoumání 





Cílem mé práce je finanční analýza ekonomických ukazatelů společnosti Advent 
Orion s.r.o. a analýza v čase pomocí statistických metod. Zkoumané období je od roku 
1994 do roku 2011. Předmětem bude získání konkrétních ukazatelů z minulosti, jejich 
zkoumání a následná snaha určit vývoj v roce 2012. Velice důležitým cílem pro mne je, 
aby firma díky tomuto získala přehled o svých negativech či pozitivech v minulém 
finančním vedení firmy a zároveň aby zjistila jejich nejvíce možnou situaci 
v následujícím roku a udělala ještě nezbytné změny, pokud budou potřeba. Toto vše 
bude také vloženo do prostředí MS Excel, kde bude možnost zkoumat ukazatele a 
vyvarovat se tak krizím.   
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1 Teoretická část 
Finanční analýza je vlastně rozbor získaných dat, dle daných pravidel a postupů, 
které jsou obsaženy většinou a především v účetních výkazech. Finanční analýza 
pracuje s ukazateli, které najdeme buď v účetních výkazech, jiných dalších zdrojích 
nebo v číslech z nich odvozených. Standartní členění ukazatelů je na ukazatele 
absolutní, rozdílové, poměrové a i ukazatele speciální (8). 
 
1.1 Poměrové ukazatele 
Tato metoda poměřuje, neboli dává položky do „poměru“. Tyto postupy se 
rozdělují na dílčí skupiny ukazatelů. Jsou definovány jako soustava ukazatelů. Pro 
celkovou prosperitu společnosti je důležité, aby splňovala a dodržovala určitou výši 
rentability, likvidity a být přiměřeně zadlužená (4). 
1.1.1 Ukazatele rentability 
“Při naplňování čitatele a jmenovatele ukazatele je vhodné se vždy zamyslet nad 
tím, zda mezi veličinami vstupujícími do čitatele a jmenovatele existuje „rozumný“ 
vztah, zda jsou obě veličiny konzistentní” (4, s. 31). 
 
Rentabilita celkových aktiv 
Tento ukazatel odráží, jakého efektu bylo dosaženo z celkových aktiv. Proto i 
čitatel zahrnuje nějakou míru celkového výnosu. Musíme si uvědomit, že aktiva jsou to 
samé jako spojení vlastního a cizího kapitálu. Do čitatele musíme zahrnout výnos pro 
vlastníky, věřitele nebo i pro stát, musíme dosadit EBIT (Zisk před odečtením úroků a 
daní). Kdybychom dosadili do čitatele pouze čistý zisk, výsledek by byl určitě ovlivněn 





Obecný tvar výpočtu rentability celkových aktiv: 
    
          
             
 (1.1) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Tato rentabilita ukazuje a vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého vlastníky 
podniku. Jedná se o ukazatel, který podá informace investorům, zda-li je jejich kapitál 
reprodukován s náležitou intenzitou odpovídající riziku investice. Růst nejčastěji 
znamená zlepšení výsledku hospodaření či zmenšení podílu vlastního kapitálu ve firmě. 
Jako zisk, který dosazujeme, musíme použit EAT (Zisk po zdanění) (8). 
Obecný tvar výpočtu rentability vlastního kapitálu: 
    
         
               
 (1.2) 
Rentabilita tržeb 
“Rentabilita tržeb představuje poměry, které v čitateli zahrnují výsledek 
hospodaření v různých podobách a ve jmenovateli obsahují tržby, opět různým 
způsobem upravované podle účelu analýzy. Do položky tržeb se nejčastěji zahrnují 
tržby, které tvoří provozní výsledek hospodaření, ale je možné zahrnout tržby veškeré. 
Tyto ukazatele vyjadřují schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni tržeb, tedy 
kolik dokáže podnik vyprodukovat efektu na 1 Kč tržeb” (8, s. 56). 
Obecný tvar výpočtu rentability tržeb: 
    
         
     
  (1.3) 
V tomto případě dosazujeme za tržby takzvané hodnoty čistých tržeb (tržeb za 
prodej zboží a tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb). 
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1.1.2 Ukazatele aktivity  
“Tyto ukazatele měří schopnost podniku využívat investovat finanční prostředky 
a měří vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a pasiv. Tyto 
ukazatele nejčastěji vyjadřují počet obrátek jednotlivých složek zdrojů nebo aktiv nebo 
dobu obratu – což je reciproká hodnota k počtu obrátek. Jejich rozbor slouží především 
k hledání odpovědi na otázku, jak hospodaříme s aktivy, jejich jednotlivými složkami a 
také jaká má toto hospodaření vliv na výnosnost a likviditu” (8, s. 60). 
 
Obrat celkových aktiv 
Obecný tvar výpočtu obratu celkových aktiv: 
                      
     
             
 (1.4) 
U tohoto ukazatele můžeme také vypočítat dobu obratu aktiv: 
                   
             
         
 (1.5) 
   
Doba obratu odráží počet dní, po který trvá jedna obrátka. 
 
Obrat zásob 
Ve výsledku nám tento ukazatel říká, kolikrát se přemění zásoby v ostatní formy 




Obecný tvar výpočtu obratu zásob: 
             
     
      
 (1.6) 
Za pomocí tohoto ukazatele můžeme dále vypočítat dobu obratu zásob: 
                   
      
        
 (1.7) 
Doba obratu zásob je poměr jednoho roku, nebo také 365 dní k obratu zásob. 
Můžeme říct, že nám tato doba říká, jak dlouho jsou oběžná aktiva vázána ve formě 
zásob. Čím kratší doba obratu zásob, tím lepší situace (8). 
 
Obrat pohledávek 
Tento ukazatel udává, jak rychle jsou pohledávky přeměňovány v peněžní 
prostředky v podobě našich tržeb.  
Obecný tvar výpočtu obratu pohledávek: 
                  
     
          
 (1.8) 
Dobu obratu pohledávek vypočteme opět takto: 
                        
          
         
 (1.9) 
Cílem ukazatele je stanovit průměrný počet dní, po kterýž naši odběratele 
zůstávají dlužní a je vázán k podniku. Doporučenou dobou je doba splatnosti faktur 
pochopitelně. Je-li delší než tato doba splatnosti, ovlivňuje to samozřejmě i pohled 
z okolí na podnik (8). 
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1.1.3 Ukazatele likvidity 
Likvidnost je vlastností, která nám říká jak rychle a bez velké ztráty je schopen 
přeměnit se v peněžní hotovost. Nedostatek likvidity vede k tomu, že podnik není 
schopen využít příležitostí k zisku, které se v podnikání objevují. Dále vede k tomu, že 
podnik není schopen hradit své běžné závazky v chodu společnosti, což má za následek 
platební neschopnost a ve finální části bankrot. 
Jen dostatečně likvidní podnik je schopny dostát svým závazkům vůči 
věřitelům. Ale z druhého pohledu, příliš vysoká míra likvidity není dobrým znamením 
pro vlastníky firmy, protože finanční prostředky nejsou prospěšné ve smyslu 
zhodnocování a škodí rentabilitě (8). 
 Pro přehlednost je zde určitý výčet položek seřazených dle 
charakteristické likvidity:  
1. Nejlikvidnější – peníze, krátkodobé cenné papíry, ceniny, tudíž krátkodobý 
finanční majetek. 
2. Majetkové složky realizované v krátkém časovém úseku – splatné krátkodobé 
pohledávky. 
3. Méně likvidní – zásoby. 
4. Dlouhodobě likvidní – obligace, dlouhodobé půjčky. 
5. Nelikvidní či téměř nelikvidní – hmotný investiční majetek (1). 
„Je tedy potřeba hledat pokud možno vyváženou likviditu, která zaručí jak 
dostatečné zhodnocení prostředků, tak i schopnost dostát svým závazkům“ (8, s. 49). 
 
Okamžitá likvidita 
Je označována jako likvidita 1. stupně. Výpočet obsahuje pouze ty nejlikvidnější 
položky z rozvahy. Jak je rozšířeno v teoriích, jsou dosazovány do čitatele pouze peníze 
na bankovních účtech a peníze v hotovosti ač pohotových platebních prostředků 
v rozvaze je více.  Ve jmenovateli jsou obsaženy dluhy s okamžitou platností, tudíž 
krátkodobé dluhy a bankovní úvěry a výpomoci (8).  
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Platí, že doporučená hodnota likvidity je v rozmezí 0,9 – 1,1 (8). 
Obecný tvar výpočtu okamžité likvidity je: 
                   
                                             
                  
  (1.10) 
Pohotová likvidita 
Je to likvidita 2. stupně. Platí, že v ideálním případě by hodnota čitatele měla být 
stejná jako jmenovatel, tedy poměr 1:1. Z toho vyplývá, že podnik by byl schopen 
vyrovnat své závazky, aniž by musel prodávat své zásoby (1). 
Obecný tvar výpočtu pohotové likvidity je: 
                   
                      




Je to likvidita 3. stupně. Tato likvidita nám značí, kolikrát se pokryjí krátkodobé 
závazky oběžnými aktivy. Zjednodušeně a stručně řečeno vypovídá tato likvidita o tom, 
jak by byl schopen podnik uspokojit své věřitele, kdyby proměnil všechny své oběžné 
aktiva na hotovost v daném okamžiku. Čím výsledná hodnota bude vyšší, tím je 
pravděpodobnější právě platební schopnost podniku. Ideálním výsledným rozmezím je 
1,5 – 2,5 (8). 
Obecný tvar výpočtu běžné likvidity je: 
                
             




1.1.4 Ukazatele zadluženosti 
„Podstatou analýzy zadluženosti je hledání optimálního vztahu mezi vlastním a 
cizím kapitálem – hovoříme o kapitálové struktuře.“ (8, s. 57). 
Obecně platí, že riziko věřitele podniku je tím vyšší, čím je vyšší podíl cizího 
kapitálu vyšší k/ke celkovému kapitálu. Bráno z druhé strany, čím vyšší je podíl dluhu a 
cizích peněz, tím rizikovější jsou akcie (8). 
 
Ukazatel věřitelského rizika 
Tímto ukazatelem se většinou vyjadřuje celková zadluženost podniku. Dá se říci, 
že platí pravidlo – čím vyšší je výsledná hodnota, tím větší je riziko a z toho plynoucí 
nedůvěra věřitelů. Pravdou je to, že u ekonomicky zdravého podniku může vyšší 
hodnota tohoto ukazatele vést ke zvýšení rentability vložených prostředků, což je 
výhodou (8). 
Obecný tvar výpočtu ukazatele věřitelského rizika je: 
                              
            
              
 (1.13) 
 
Ukazatel míry finanční samostatnosti 
Tento ukazatel ukazuje, jakou měrou jsou aktiva financována a podporována 
finančními penězi akcionářů. Ukazuje komplexně na celkovou finanční situaci, avšak 
musí být opět zdůrazněna návaznost na ukazatele rentability (8). 
Obecný tvar výpočtu ukazatele věřitelského rizika je: 
                                     
               






1.2 Souhrnné indexy hodnocení 
 
1.2.1 Bankrotní model 
„Mají informovat uživatele o tom, zda je v dohledné době firma ohrožena 
bankrotem. Vychází se totiž z faktu, že každá firma, která je ohrožena bankrotem, již 
určitý čas před událostí, vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické“ (8, s. 72). 
 
Altmanův model 
Výpočet se skládá ze základních a běžných poměrových ukazatelů. Těmto 
ukazatelům je ve výpočtu přiřazena různá váha (8). 
Obecný tvar výpočtu Altmanova Z skóre je: 
                                                         (1.15) 
X1 podíl pracovního kapitálu k celkovým aktivům 
X2 rentabilita čistých aktiv (NOPAT/celková aktiva) 
X3 EBIT/aktiva celkem 
X4 tržní hodnota ZJ/celkové závazky 
X5 tržby/aktiva celkem 
 
Zhodnocení výsledků: 
 Z > 2,9 – finanční situace je v současnosti i budoucnosti dobrá 
 1,2 < Z > 2,9 – šedivá zóna nevyvážených výsledků 






1.3 Regresní analýza 
V ekonomice i technické praxi se zabýváme proměnnými, které se nazývají 
prediktory, a jestli jeden nebo více těchto prediktorů ovlivňuje chování sledované 
veličiny. Často také chceme odhadnout hodnotu sledované veličiny pomocí hodnot 
prediktorů, to znamená provádět predikci do budoucna (5). 
„Regrese je nejobecnější jednostranná kvantitativní závislost, tj. závislost, při 
níž je apriorně určena závisle proměnná a nezávisle proměnná“ (7, s. 202). 
 
1.3.1 Regresní přímka 
„Geometrickým obrazem regresních funkcí dvou proměnných jsou čáry v rovině. 
Jde-li o funkci lineární, je to přímka – tzv. regresní přímka“ (7, s. 205). 
Regresní funkce η(x) je vyjádřena přímkou η(x) =        . 
A proto platí: 
   |               . (1.16) 
Koeficienty β1 a β2 regresní přímky budu označovat písmeny        . K určení 
těchto koeficientů, které by měly být, co nejpřesnější použiji metodu nejmenších 
čtverců. Tato metoda spočívá v tom, že se snažíme pomocí níže zmíněné rovnice 
minimalizovat funkci S (     ) (5). 
         ∑             
 
   
 (1.17) 
„Funkce S (     ) je tedy rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot 





Hledané odhady          koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro námi určené 
dvojice proměnných určíme tak, že vypočítáme první parciální derivace funkce S podle 
proměnných    resp.    a získané parciální derivace položíme rovny nule (5).  
Po výpočtu a úpravách dostáváme tzv. soustavu normálních rovnic: 
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(1.18) 
Z těchto rovnic vypočítáme         pomocí vzorců: 
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(1.19) 
pro výpočet těchto koeficientů musíme znát ovšem i výpočty pro  ̅ a  ̅. 





   
 





   
 
(1.20) 
Odhad regresní přímky, je tedy dán vzorcem: 







Volba regresní funkce 
Velice důležité u regresní analýzy, je posouzení, zda je zvolená regresní funkce 
pro vyrovnání zadaných dat. Za prvé, řešení a bod zájmu spočívá v otázce, jak těsně 
zvolená regresní funkce k zadaným datům přiléhá, a za druhé, jak dobře námi zvolená 
regresní funkce předpokládanou funkční závislost mezi závisle proměnnou a nezávisle 
proměnnou vystihuje. 
Když se pokusíme zjistit nejlepší vhodné řešení jak k tomuto dospět, narazíme 
na tzv. index determinace, označený I² (5). 
Vzorec vypadá následovně: 





   




    je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od jejich 
průměru. Nazýváme jej rozptyl empirických hodnot. 
  ̂   je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek vyrovnaných hodnot od 
průměru zadaných dat. Nazýváme jej rozptyl vyrovnaných hodnot. 
    ̂   je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od 
vyrovnaných. Nazýváme jej reziduálním rozptylem (5). 
 
Další typy regresních funkcí 
 Lineární regresní funkce je nejjednodušším typem, ale je jasné, že při 
modelování vztahů ekonomických jevů s lineární závislostí nevystačíme (3).  
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Zde jsou zmíněny nejrozšířenější a nejpoužívanější typy: 
 Polynomický trend 
 
 Logaritmický trend 
 
 Exponenciální trend 
 
 Parabolický trend 
 
 Logistický trend 
 
V našem případě se budeme zabývat prvníma dvěma, které jsou nám 
nejužitečnější, jelikož se používají především v prostředí časových řad a analýzy 
ekonomických dějů (5). 
 
Polynomický trend 
Polynomická regrese je dána předpisem: 
               
  (1.23) 
Polynomická spojnice trendu je křivka používaná u kolísajících dat. Používá se 
například při analýze zisků a ztrát u velké množiny dat. Stupeň polynomu může být 
určen počtem kolísání v datech nebo počtem zakřivení (maxim a minim) v křivce. 









               (1.24) 
Logaritmické regresní funkce jsou vhodné k modelování závislostí 
parabolického typu, které však nemají maximum a u nichž při vyšších hodnotách 
vysvětlující proměnné x vzrůstají hodnoty závislé proměnné y pouze velmi pozvolna, 
eventuálně se prakticky nemění (prodlužují regresní křivku v horizontálním směru) (5). 
 
Odhady          koeficientů          modifikovaného exponenciálního trendu 
určíme pomocí vzorců: 
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  (1.25) 
          
  
   
  
     
      
   
 
(1.26) 
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 ]   (1.27) 
kde výrazy          jsou součty, které určíme takto: 
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Pokud vyjde znaménko parametru    záporné, pro další výpočty bereme vždy 
jeho absolutní hodnotu. 
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1.4 Časové řady 
Časovou řadou se rozumí posloupnost prostorově a věcně srovnatelných dat, 
která jsou jednoznačně časově uspořádána ve směru z minulostí do přítomnosti. 
Analýzou časových řad se rozumí soubor metod, díky nimž popisujeme právě tyto řady, 
případně s předvídání jejich budoucího chování. 
Časové řady v oblasti ekonomiky se obvykle nějakým způsobem člení. Jde 
především o vyjádření rozdílnosti v obsahu sledovaných ukazatelů, jež je mnohdy 
provázeno i specifickými statistickými vlastnosti.  
Základní druhy dělení časových řad: 
a) podle časového hlediska na časové řady intervalové (tj. časové řady 
intervalových ukazatelů) a na okamžikové (tj. časové řady okamžikových 
ukazatelů). 
 
b) podle periodicity, s jakou sledujeme dané údaje, dělíme časové řady na 
roční (někdy též dlouhodobé) a na krátkodobé, kde jsou data 
zaznamenávány ve čtvrtletích, měsíčních, týdenních a jiných periodách. 
 
c) podle způsobu vyjádření údajů na časové řady naturálních ukazatelů 
(hodnoty ukazatele jsou vyjadřovány v naturálních jednotkách) a peněžních 
ukazatelů (3). 
Elementární charakteristiky časových řad 
Mezi základní metody pro to, abychom získali rychlý a orientační představu o 
charakteru procesu, patří vizuální analýza chování ukazatele využívající grafů spolu 
s určováním elementárních statistických charakteristik. 
K elementárním charakteristikám řadíme diference různého řádu, tempa a 





Dále k nejjednodušší charakteristice popisu vývoje časové řady patří první 
diference. Tyto diference vyjadřují přírůstek hodnoty časové řady, neboli o kolik se 
změnila v určitém období oproti období bezprostředně předcházejícímu (5). 
Jejich výpočet je dán:  
                             (1.29) 
 
Průměr prvních diferencí 
Tato charakteristika vyjadřuje, o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady 
za jednotkový časový interval. Počítáme jej pomocí předpisu: 
     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
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   (1.30) 
Výraz za druhým rovnítkem získáme dosazením prvních indiferencí 
z předešlého vzorce, za výrazy       , uvedené za sumou. 
 
Koeficient růstu 
Pojednává o rychlosti růstu či poklesu, toto zjišťujeme z poměru dvou hodnot po 
sobě jdoucích. Tento koeficient vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady 
v určitém okamžiku či období oproti okamžiku či období bezprostředně 
předcházejícímu (5). Počítáme jej vztahem:  
      
  
    





Průměrný koeficient růstu 
Označujeme jej jako     ̅̅ ̅̅ ̅̅  a počítáme z obecného koeficientu růstu. Tato 
charakteristika nám vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový 
interval (5). Vztah vypadá takto: 
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   (1.32) 
Výraz za druhým rovnítkem získáme po dosazení zlomků 
  
    
 za hodnoty      , 
uvedené v tomto vzorci (1.32) za znakem součinu, a následné úpravě. 
Ze vzorce (1.32) pro průměr prvních diferencí resp. Vzorce (1.32) pro průměrný 
koeficient růstu můžeme vyčíst, že tyto charakteristiky jsou závislé jen na první a 
poslední hodnotě ukazatele časové řady, na ostatních hodnotách tedy nezáleží. Tudíž 
takovéto charakteristiky interpretujeme výše zmíněným způsobem jen tehdy, když má 
daná časová řada monotónní vývoj. Jestliže se ale uvnitř intervalu, střídá růst 
s poklesem, pak tyto charakteristiky nemají příliš velkou a významnou informační 
hodnotu (5). 
 
Dekompozice časových řad 
Časová řada se rozkládá na jednotlivé její složky, přičemž se zaměříme 
především na trend časové řady. Hodnoty časové řady, především z ekonomické praxe, 
mohou být rozloženy do několika složek (5). 
Jestliže jde o takzvanou adiktivní dekompozici, lze hodnoty    vyhádřit pro čas 
  , i = 1,2,…, n, součtem: 
                (1.33) 
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kde jednotlivé sčítance vyjadřují: 
    – hodnotu trendové složky, 
    – hodnotu sezónní složky, 
    – hodnotu cyklické složky, 
    – hodnotu náhodné složky. 
„Časovou řadu si lze představit jako trend, na který jsou „nabaleny“ ostatní 
složky. Rozklad, tzv. dekompozice časové řady na tyto složky je motivován tím, že 
v jednotlivých složkách se snadněji podaří zjistit zákonitosti v chování řady než 
v původní nerozložené řadě“ (5, s. 122). 
První složkou je trend: 
Trendem rozumíme hlavní tendenci dlouhodobého vývoje hodnot 
analyzovaného ukazatele v čase (5). 
Trend může být rostoucí, klesající nebo konstantní, kdy hodnoty ukazatele 
v průběhu sledovaného období mohou kolísat okolo určité více či méně neměnné 
úrovně (3). 
Druhá složka je sezonní: 
 Tato složka popisuje periodické změny v časové řadě, které se odehrávají 
během jednoho kalendářního roku. Sezónní změny jsou způsobeny především takovými 
faktory jako střídání ročních období nebo lidské zvyky. Mohou jimi být změny ročního 
období či objem sezónního prodeje obchodních domů během roku (5). 
Třetí složkou je složka cyklická: 
Rozumíme jí kolísání okolo trendu v důsledku dlouhodobého cyklického vývoje, 
který má délkovou vlnu delší než jeden rok. Statisticky tento cyklus chápeme jako 
dlouhodobé kolísání s neznámou periodou, která může mít i jiné příčiny než klasický 
ekonomický cyklus. Někdy se považuje cyklická složka za složku trendovou a ne za 




Čtvrtá je složka náhodná:  
Tato složka zbývá v časové řadě po odstranění trendu a sezónní i cyklické řady. 
Je tvořena náhodnými fluktuacemi v průběhu časové řady, které nemají rozpoznatelný 
charakter. Náhodná složka neboli reziduální složka pokrývá také chyby v měření údajů 
časové řady a některé chyby, například v zaokrouhlování, kterých se dopouštíme při 
jejím zpracování (5). 
„Při zkoumání dlouhodobé vývojové tendence ukazatele časové řady, tj. trendu 
v časové řadě, je nutné „očistit“ zadané údaje od ostatních vlivů, které tuto vývojovou 
tendenci zastírají. Postup, kterým se toho dosahuje, se nazývá vyrovnání časových 
řad“(5, s. 124). 
 
Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Regresní analýza, o které jsme pojednali ve výše zmíněné kapitole, je 
nejpoužívanějším způsobem popisu vývoje a průběhu časové řady. Především z důvodu 
umožnění vyrovnání pozorovaných dat časové řady, ale také prognózy jejího dalšího 
vývoje. 
Při regresní analýze se předpokládá, že námi analyzovanou časovou řadu, lze 
rozložit na složku trendovou a reziduální, tj.  
                       (1.34) 
Základním problémem je volba vhodného typu regresní funkce. Ten určujeme 
z grafického záznamu průběhu časové řady nebo na základě předpokladu, jaké 
vlastnosti bude mít trendová složka. To vyplývá z ekonomických úvah (5).
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2 Praktická část 
 
2.1 Představení společnosti 
2.1.1 Základní popis 
Obchodní firma: ADVENT-ORION, spol. s r.o. 
Sídlo společnosti: Roztocká 5/44, Praha 6 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Základní kapitál: 4 300 000 Kč 
Datum založení: 28. 4. 1993 
Identifikační číslo: 493 56 852 
Zapsána: Městský soud v Praze. Spisová značka C 19886 
Jednatel: Ing. Jan Kubík 
 
2.1.2 Historie firmy 
Firma ADVENT-ORION, spol. s r.o. byla založena v roce 1993. Za jejím 
založením stojí nezisková organizace Církev adventistů sedmého dne, která tuto 
společnost vytvořila za účelem vydávání vnitro církevní literatury, ale i titulů pro 
širokou veřejnost. Spolupracuje také s podobně zaměřeným nakladatelstvím a to se 
společností Maranatha s r.o. Tato firma je celou dobu existence finančně podporována 




2.1.3 Předmět činnosti podnikání 
Od roku 1993, kdy byla založena, se tato společnost zabývá především a hlavně 
činností vydavatelskou a nakladatelskou. Dále funguje jako velkoobchod a zároveň jako 
specializovaný maloobchod, zamřený na knihy, časopisy a kancelářské potřeby, 
provozovaný mimo řádné provozovny. Téhož roku se začal v poslední řadě provozovat 
polygrafickou výrobu. 
O tři roky později, v roce 1996, ta forma rozšířila svou činnost o maloobchodní 
prodej a pronájem zvukových a zvukově - obrazových záznamů a jejich nenahraných 
nosičů. Dále zpracování dat, služby databank, správu sítí a také jazykové služby jako je 
překladatelská a tlumočnická činnost. 
Rok trvalo než se firma ADVENT-ORION s r.o. rozhodla vykonávat reklamní 
činnost spojenou s marketingem, tedy v roce 1997. Rovněž začala vyrábět, rozmnožovat 
a nahrávat zvukové a zvukově – obrazové záznamy. 
Od roku 2000 se společnost rozhodla a rozšířila své působení ještě na činnosti 
skladování zboží a manipulace s nákladem, grafické a kresličské práce a balící činnost. 
 
2.1.4 Konkurence a trh 
Na trhu každého z druhů výrobků působí v České republice mnoho konkurentů. 
Avšak tato firma má oproti ostatním společnostem několik specifických výhod, které jí 
zaručují konkurence schopnost a prodej zboží v uspokojivém množství. Z pohledu toho, 
že společnost Advent-Orion disponuje širším výrobním sortimentem, nelze jednoznačně 
určit největšího konkurenta ve všech daných ohledech.  
Je jasné, že nakladatelství je na českém trhu mnoho avšak každé z nich se 
zaměřuje obecně na všechny žánry literatury komplexně nebo konkrétním odlišným 
směrem této produkce.  
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Jak jsem zmínil v předchozích podkapitolách, tato firma se zaměřuje na 
konkrétní oblast a to křesťanské náboženství, které je v České republice nejrozšířenější. 
Dále jsou předností právě stálí odběratelé, kteří zajištují stálé zisky firmě.  
Tyto dvě zásadní skutečnosti, dávají firme ADVENT-ORION s r.o. jisté výhody 
oproti konkurenci. Mezi konkurenční firmy řadíme Karmelitánské nakladatelství s.r.o., 
Nakladatelství Samuel, Česká biblická společnost, o.s. 
 
2.1.5 Spolupráce a odběratelé 
Na trhu tato firma vystupuje jako subjekt, který má specifickou oblast působení. 
Nevydává literaturu zaměřující se na všechny druhy náboženství či směrů, avšak 
orientuje se na oblast křesťanství. Tato skutečnost jí dává možnost zaměřit se na 
konkrétní oblast a, i v tak obsáhlém poli, vydávat tak literaturu pouze úzce zájmovým 
skupinám. Tato oblast je právě například zakladatelská organizace Církev adventistů 
sedmého dne, kdy odběry vnitro církevní literatury tvoří největší část zisku. Tato 
organizace také během existence firmy, dvakrát zvýšila její základní kapitál a to poprvé 
z počátečních 100 000 Kč na 3 300 000 Kč v roce 1997, a podruhé na 4 300 000 Kč 
v roce 2003.  Jak bylo také výše zmíněno, tato firma spolupracuje s nakladatelstvím 
Maranatha s r.o. a podporují si tak navzájem prodej svých titulů. 
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2.2 Finanční analýza 
2.2.1 Ukazatele rentability 
Tabulka 1: Ukazatelé rentability (Zdroj vlastní) 
Při zkoumání vývoje rentability za poslední uplynulá léta vidíme, že se 
rentabilita jakéhokoli druhu vyvíjí téměř stejným způsobem (Tabulka 1). V 
nejpříznivějších hodnotách se tedy rentabilita pohybuje v letech 2004 a 2011, kdy se 
dostala málo pres nulovou hranici do kladných hodnot. Největší krize nastoupila v roce 
2008, kde zaznamenáváme největší propad u rentability vlastního kapitálu, která kvůli 
snížení tržeb při téměř neměnících se nákladech takto klesla. Firma má velice vysoký 
vlastní kapitál, který je v porovnání se ziskem ve výrazném nepoměru, proto v roce 
2008 klesla rentabilita vlastního kapitálu o 25,36 % na -29,59 % oproti roku 2007, kdy 
už tak byla v mínusových hodnotách a to na -4,23 %. 
 
 
















 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ROA 5,00% -4,86% -0,60% -2,85% -19,05% -5,52% -11,91% 0,17% 
ROE 6,91% -6,32% -0,87% -4,23% -29,59% -8,41% -19,51% 0,25% 
ROS 2,59% -2,67% -0,37% -1,70% -14,83% -3,56% -10,18% 0,15% 
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Další charakteristiky udávající podrobnější obraz na vývoj jsem se rozhodl 
neuvádět. Jelikož hodnoty všech tří rentabilit jsou natolik kolísavé, že by neměly 
dostatečně vypovídající hodnotu a byly by zkreslené i predikce do budoucna (Graf 1). 
2.2.2 Ukazatele aktivity 
 
Tabulka 2: Ukazatelé obratu aktiv (Zdroj vlastní) 
Při zkoumání obratu celkových aktiv obecně platí, že při zvyšujícím se počtu 
obratů, je použito méně prostředků, tudíž roste zisk. Ideální stav je ten, kdy hodnoty 
kolísají okolo 1 až 3, což jinými slovy znamená, že se celková aktiva v tržby promění 
nebo jinými slovy obrátí za rok přibližně jednou až třikrát. V našem případě se hodnoty 
při shrnutí všech let a jejich průměru obrátily 1,5- krát během roku. Tyto hodnoty jsou 
vyhovující, co se týče výsledků, tak i proto, že nekolísají a jsou ustálené (Tabulka 2). 
 













 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Obrat celkových aktiv 1,93 1,82 1,62 1,68 1,28 1,55 1,17 1,17 
Obrat zásob 2,74 2,65 2,10 2,16 1,67 1,83 1,34 1,39 





Podobný průběh křivky znázorňující obratovost zásob nám v tomto případě na 
první pohled značí negativní přístup firmy k uchovávání zásob. Avšak při faktu že firma 
je nakladatelstvím a uskladněných zásob jsou pro ni stěžejní. Tyto hodnoty nejsou tak 
alarmující. K tomuto faktu se také váže skutečnost, že ukazatel obratu celkových aktiv 
je ovlivněn právě těmito zásobami, které tvoří 2/3 celkových oběžných aktiv. 
Analyzované ukazatele jsou znázorněny v následujícím grafu (Graf 2). Ukazatel 
aktivity, který počítá s pohledávkami, jsem zohlednil pouze, jejích doby obratu. 
Doba obratu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Aktiv 188,89 200,01 225,67 217,35 284,16 235,50 311,77 311,26 
Zásob 133,23 137,76 174,09 168,59 218,07 199,41 271,73 262,58 
Pohledávek 33,81 41,97 34,11 27,71 21,59 14,49 32,00 32,24 
 
Tabulka 3: Doba obratu ukazatelů aktvity (Zdroj vlastní) 
Hodnoty  doby obratu pohledávek  jsou velice pozitivní, ač je v nich znatelný 
pokles dnů za které se pohledávky obrátí od roku 2007 až 2009, kdy se sníží o polovinu 
z téměř 28 dní na 14,5 dní (Tabulka 3). Poté zase vzrůst v roce 2010 na 32 dnů což je 
stále velice uspokojivé. Firma vystupuje na trhu jako společnost, která má své 
spolehlivé zákazníky co se týče splácení pohledávek. Hodnoty nad 70 dní jsou již příliž 
vysoké. Náš průměr za analyzovaných 8 let je 29, což je velice dobré. 
 
SmartArt 1: Průměrná doba obratu aktiv, zásob, pohledávek (Zdroj vlastní)












Graf 3: Vývoj dob obratu za období 2004 až 2011 (Zdroj vlastní) 
Jak bylo zmíněno v předchozích zkoumání obratů, vidíme, že doby obratu 
pohledávek se oproti dobám obratu aktiv a zasob snižují (Graf 3). Tento fakt je u 
zmínených dvou složek negativní jelikož nám zpomalují růst zisku. Největšího nárustu 
dnů za které se obratí zasoby i aktiva celkem jsou mezi lety 2009 a 2010, kdy vzrostl 
především počet dní obratu u celkových aktiv o 76 dní oproti munulému roku.
Základní charakteristiky doby obratu zásob 
Tabulka 4 uvádí vypočítané charakteristiky ukazatele doby obratu zásob. 
Vypočtené a přenesen hodnoty jsou v sloupcích 3 až 6. Ve třetím sloupci pouze 
přenesené hodnoty z tabulky. Ve čtvrtém sloupci jsou první diference vypočítané ze 
vzorců (1.29). V pátém sloupci jsou koeficienty růstu vypočítané ze vzorce (1.31). Ve 
sloupci šestém jsou data po vyrovnání křivkou ze příslušných vzorců dle daného trendu. 
i Roky (t) Hodnoty (y) První 
Diference     
Koeficient 
růstu    
Vyrovnání 
křivkou 
1 2004 133,23 xxx xxx 124,85 
2 2005 137,76 4,53 1,03 145,09 
3 2006 174,09 36,33 1,26 165,33 
4 2007 168,59 -5,49 0,97 185,57 
5 2008 218,07 49,47 1,29 205,81 
6 2009 199,41 -18,65 0,91 226,05 
7 2010 271,73 72,32 1,36 246,29 
8 2011 262,58 -9,16 0,97 266,53 
9 2012 xxx xxx xxx 286,77 
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Graf 4: První diference ukazatelé doby obratu zásob (Zdroj vlastní)
Na grafu (Graf 4) prvních diferencí je znatelný největší vzestup v roce 2010 kdy 
vzrostl počet dní z 199,41 z roku 2009 na 271,73, tedy o 72,32. Největší pokles ale byl 
z let 2008 na 2009, kdy klesla hodnota o 18,65. 
Průměr 1. diference   
     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
     
   
        
Z průměru prvních diferencí, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.30), nám 
vyplývá, že doba obratu zásob vzrostla každý rok průměrně o 18,48. 
 































2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu zásob
Vyrovnání křivkou
Na grafu koeficientu růstu (Graf 5) je patrný největší nárůst o 36 % v roce 2010 
oproti roku 2009. Největší pokles byl z let 2008 na 2009, kdy klesla hodnota o 9 %.  
Průměrný koeficient růstu 
    ̅̅ ̅̅ ̅̅  √
  
  
   
       
 
 
Z průměru koeficientu růstu, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.32), nám 
vyplývá, že doba obratu zásob vzrostla průměrně o 10,2 % každý rok. 
Vyrovnání hodnot křivkou 
Pro vyrovnání časové řady jsem zvolil lineární trend  ̂          . 
 
Graf 6: Vývoj ukazatele doby obratu zásob a vyrovnání přímkou (Zdroj vlastní) 
Graf 6 znázorňuje křivku průběhu doby obratu zásob společně s regresní 
přímkou, která její hodnoty vyrovnává a zároveň udává přibližný vývoj pro rok 2012. 






















Likvidita pohotová  
Ø 0,69 
Likvidita běžná  
Ø 3,13 
Rovnice výpočtu funkce 
                 
 
Rovnice výpočtu pro rok 2012 
                            
Výsledek nám předurčil hodnotu pro rok 2012, za předpokladu, že bude průběh 
v tomto trendu pokračovat. Hodnota bude 286,77. Vzorec (1.20). 
 
2.2.3 Ukazatele likvidity 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Okamžitá likvidita 0,36 0,46 0,20 0,28 0,43 0,26 0,06 0,16 
Pohotová likvidita 0,96 1,27 0,71 0,67 0,64 0,44 0,32 0,49 
Běžná likvidita 3,32 3,94 3,26 3,05 2,80 2,90 2,56 3,16 
 
Tabulka 5: Ukazatelé likvidity (Zdroj vlastní) 
Nejvyšších hodnot dosahují data běžné likvidity (Tabulka 5). U těchto čísel je 
třeba konstatovat, že při optimálních hodnotách 1,5 až 2,5, naše data za uplynulé roky 
nabývají hodnot okolo 3. V roce 2005 až dokonce téměř 4, což je neblahá známka stejně 
jako kdyby bylo číslo, až přiliž nízké. V oběžných aktivech je přiliž mnoho zásob, které 
jsou dány opět charakterem činnosti firmy.  
  












 SmartArt 2 : Průměrné hodnoty likvidit a grafickým rozlišením (Zdroj vlastní) 
Hodnoty až na rok 2005,  
nevyhovující -  poměr 1:1. 
Hodnoty  přesahující 
standard tj.  1,5 -2,5. 
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Tento jehlan znázorňuje průměrné hodnoty jednotlivých likvidit a ukazuje i v 
barevném rozlišení dobrou či špatnou situaci firmy co se týká výsledků. 
Hodnoty likvidity pohotové a okamžité jsou nižší oproti standardům, a to 
natolik, že by firma svými samostatným finančním majetkem a ani zbylými oběžnými 
aktivy po odečtení zásob nebyla schopna vyrovnat závazky ke svým věřitelům či 
dodavatelům. Od roku 2005 kdy hodnoty byly uspokojivé alespoň u pohotové likvidity 
a to hodnotou 1,27, se trend stal klesajícím až do roku 2010, kdy se začínají hodnoty 
pomalu zvyšovat u obou typů likvidit (Graf 7). 
 
Graf 7: Vývoj ukazatelů likvidity za období 2004 až 2011 (Zdroj vlastní) 
 
Základní charakteristiky pohotové likvidity 
i Roky (t) Hodnoty (y) První 
Diference     
Koeficient 
růstu    
Vyrovnání 
křivkou 
1 2004 0,96 xxx xxx 1,13 
2 2005 1,27 0,31 1,32 0,96 
3 2006 0,71 -0,57 0,55 0,82 
4 2007 0,67 -0,03 0,95 0,69 
5 2008 0,64 -0,03 0,96 0,59 
6 2009 0,44 -0,21 0,68 0,5 
7 2010 0,32 -0,12 0,74 0,44 
8 2011 0,49 0,16 1,50 0,39 
9 2012 xxx xxx xxx 0,37 
 




















Graf 8: První diference ukazatele pohotové likvidity (Zdroj vlastní) 
Na grafu prvních diferencí (Graf 8) je znatelný největší vzestup v roce 2005 kdy 
vzrostla hodnota o 0,31. Největší pokles ale byl z let 2005 na 2006, z 1,27 z roku 2009 
na 0,71, tedy o 0,57. 
Průměr 1. diference   
     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
     
   
        
Z průměru prvních diferencí, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.30), nám 
vyplývá, že doba obratu zásob vzrostla každý rok průměrně o 0,068. 
 
Graf 9: Koeficient růstu ukazatele pohotové likvidity (Zdroj vlastní) 
Na grafu koeficientu růstu (Graf 9) je patrný největší nárůst o 50 % v roce 2011 




























Průměrný koeficient růstu 
    ̅̅ ̅̅ ̅̅  √
  
  
   
       
Z průměru koeficientu růstu, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.32), nám 
vyplývá, že pohotová likvidita klesla průměrně o 9,2 % každý rok. 
Vyrovnání hodnot křivkou 
Pro vyrovnání časové řady jsem zvolil polynomický trend 
               
 .  
 
Graf 10: Vývoj ukazatele pohotové likvidity a vyrovnání křivkou (Zdroj vlastní) 
Graf 10 znázorňuje křivku průběhu pohotové likvidity společně s polynomickým 
trendem, která její hodnoty vyrovnává a zároveň udává přibližný vývoj pro rok 2012. 
Jde vidět, že klesající průběh za 7 let od roku 2004 ovlivnil i predikci na rok 2012, která 
je stále klesající a i přesto že v období roku 2011 vzrostla pohotová likvidita o 16 % 














Rovnice výpočtu funkce 
                        
Rovnice výpočtu pro rok 2012 
                                  
Výsledek nám předurčil hodnotu pro rok 2012, za předpokladu, že bude průběh 
v tomto trendu pokračovat. Hodnota bude 0,3678. Vzorec (1.22). 
2.2.4 Ukazatele zadluženosti 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková 
zadluženost 
0,2924 0,2510 0,3016 0,3264 0,3564 0,3435 0,3892 0,3157 
Samofinancování 0,7076 0,7490 0,6891 0,6729 0,6436 0,6565 0,6108 0,6843 
 
Tabulka 7: Ukazatelé zadluženosti (Zdroj vlastní) 
Rozložení ukazatele samofinancovaní neboli krytí svými finančními prostředky 
ukazatele zadluženosti je v této společnosti dle hodnot (Tabulka 7), založeno na 
přibližném poměru 6,5 : 3,5. Výše vlastního kapitálu vůči celkovému kapitálu se na 
nejvyšší hodnotu dostalo v roce 2005, kdy činilo 0,749, neboli 74,9 %.  
 
















Základní charakteristiky celkové zadluženosti 
i Roky 
(t) 
Hodnoty (y) První 
Diference     
Koeficient 
růstu    
Vyrovnání 
křivkou 
1 2004 0,29 xxx xxx 0,27 
2 2005 0,25 -0,04 0,86 0,30 
3 2006 0,30 0,05 1,20 0,31 
4 2007 0,33 0,02 1,08 0,32 
5 2008 0,36 0,03 1,09 0,33 
6 2009 0,34 -0,01 0,96 0,34 
7 2010 0,39 0,05 1,13 0,35 
8 2011 0,32 -0,07 0,81 0,35 
9 2012 xxx xxx xxx 0,36 
 
Tabulka 8: Základní charakteristiky ukazatele celkové zadluženosti (Zdroj vlastní) 
 
 
Graf 12: První diference ukazatele celkové zadluženosti (Zdroj vlastní) 
Na grafu prvních diferencí (Graf 12), je znatelný největší vzestup v roce 2006 
kdy vzrostl počet dní z 0,25 z roku 2005 na 0,30, tedy o 0,05. Největší pokles ale byl 













Průměr 1. diference   
     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
     
   
         
Z průměru prvních diferencí, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.22), nám 
vyplývá, že celková zadluženost klesla každý rok průměrně o 0,0033. 
 
 
Graf 13: Koeficient růstu celkové zadluženosti (Zdroj vlastní) 
Na grafu koeficientu růstu (Graf 13) je patrný nestálý průběh, avšak v poměrně 
malém rozmezí. Největší nárůst, konkrétně o 20 % v roce 2006 oproti roku 2005. 
Největší pokles byl z let 2010 na 2011, kdy klesla hodnota o 19 %.  
 
Průměrný koeficient růstu 
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Z průměru koeficientu růstu, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.31), nám 














Vyrovnání hodnot křivkou 




Graf 14: Vývoj ukazatele celkové zadluženosti a vyrovnání křivkou (Zdroj vlastní) 
Graf 14 znázorňuje křivka průběhu doby obratu zásob společně s 
křivkou logaritmického trendu, která její hodnoty vyrovnává. V tomto případě je 
predikce na rok 2012 téměř v bodu průměru za poslední tři roky zpět. Pokud to ovšem 
takto opravdu dopadne, nebude ideální pro firmu v tomto rozložení pokračovat, jelikož 
bude zadluženost, i když mírně ale stále stoupat. Proto je lepší snažit se omezit narůst 
závazků. 
 
Rovnice výpočtu funkce 
                     
Rovnice výpočtu pro rok 2012 
                               
Výsledek nám předurčil hodnotu pro rok 2012, za předpokladu, že bude průběh 
















2.2.5 Altmanův bankrotní model 
 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Altmanův index 3,66 3,65 3,26 2,96 1,80 2,59 1,82 2,50 
 
Tabulka 9: Altmanův model (Zdroj vlastní) 
 
Z tabulky jsou zřejmé klesající avšak ustálené hodnoty (Tabulka 9). Tento 
průběh se razantně změní v roce 2008, kdy poklesne z 2,96 na 1,80. Další čtyři roky 
jsou hodnoty velice proměnlivé a nepředvídatelné. Co se týká porovnání 
s doporučenými hodnotami firma nedostala do situace, kdy by přiliž nízké hodnoty 
předpovídaly bankrot. Avšak poslední čtyři roky, tj. 2008 až 2011, se firma nachází 
v šedé zóně, oproti prvním analyzovaným rokům, kdy hodnoty vykazovaly 
nadprůměrně pozitivní výsledky. Na výsledek posledních čtyř roků, měla největší vliv 
část, počítající s hospodářským výsledkem, který byl plný výkyvů. Konkrétně pokles 
tržeb, při minimálním poklesu nákladu.  
 
 














Základní charakteristiky Altmanova modelu 
i Roky (t) Hodnoty (y) První 
Diference     
Koeficient 
růstu    
Vyrovnání křivkou 
1 2004 3,657 xxx xxx 3,920 
2 2005 3,644 -0,013 0,996 3,324 
3 2006 3,257 -0,389 0,893 2,974 
4 2007 2,961 -0,296 0,909 2,728 
5 2008 1,799 -1,162 0,608 2,536 
6 2009 2,591 0,793 1,441 2,379 
7 2010 1,823 -0,768 0,704 2,246 
8 2011 2,499 0,675 1,370 2,132 
9 2012 xxx xxx xxx 2,030 
 
Tabulka 10: Základní charakteristiky Altmanova modelu (Zdroj vlastní) 
 
 
        Graf 16: První diference ukazatele Altmanova modelu (Zdroj vlastní) 
Na grafu prvních diferencí je znatelný největší vzestup v roce 2009 kdy vzrostla 
hodnota z 1,799 z roku 2008 na 2,591, tedy o 0,793 (Graf 16). Největší pokles ale byl 
z let 2007 na 2008, kdy klesla hodnota o 1,162. Podobný průběh je i v následujících 












Průměr 1. diference   
     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
     
   
         
Z průměru prvních diferencí, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.29), nám 
vyplývá, že doba obratu zásob klesla každý rok průměrně o 0,166. 
 
 
Graf 17: Koeficient růstu ukazatele Altmanova modelu (Zdroj vlastní) 
Na grafu koeficientu růstu (Graf 17) je patrný největší nárůst o 44,1 % v roce 
2009 oproti roku 2008. Největší pokles byl z let 2007 na 2008, kdy klesla hodnota o 
39,2 %. 
Průměrný koeficient růstu 
    ̅̅ ̅̅ ̅̅  √
  
  
   
       
Z průměru koeficientu růstu, který jsme výše vypočítali ze vzorce (1.31), nám 
vyplývá, že Altmanův index klesl každoročně průměrně o 0,947, neboli o 5,3 %. 
 














Pro vyrovnání časové řady jsem zvolil logaritmický trend               . 
 
Graf 18: Vývoj ukazatele Altmanova modelu a vyrovnání křivkou (Zdroj vlastní) 
Graf 18 znázorňuje křivku průběhu doby obratu zásob společně s křivkou 
logaritmického trendu, která její hodnoty vyrovnává a zároveň udává přibližný vývoj 
pro rok 2012. Jelikož poslední roky jsou velmi nestálé, hodnota v roce 2012, má jen 
orientační charakter. Hodnoty jsou vypočítány ze souhrnné tabulky (Tabulka 10). 
Rovnice výpočtu funkce 
                    
Rovnice výpočtu pro rok 2012 
                             
Výsledek předurčuje hodnotu pro rok 2012, za předpokladu, že bude průběh 
















2.3 Vývoj v prostředí Visual Basic 
2.3.1 Základní teorie integrovaného vývojového prostředí 
Jako prvopočátek jazyka je bezpochyby prostředí Basic. První interprety Basicu 
existovaly na malých počítačích od firem Sinclair, Apple atd. na konci sedmdesátých 
let. Za nějaký čas vznikla potřeba jednoduchého jazyka s integrovaným vývojovým 
prostředím, ve kterém se vše připraví, aby se poté pouze založilo okno s několika 
ovládacími prvky. Tak vznik Visual Basic. Základem byl stále Basic, spojený 
s pohodlným vývojovým prostředím. U produktů Office se stal jazyk Visual Basic for 
Applications (VBA) standardem pro automatizaci (2). 
2.3.2 Použité ovládací prvky 
Form – Formulář navržený tak, aby zde bylo možno shromažďovat a 
uspořádávat informace a další prvky. 
Command Button – Tlačítko, kterým uživatel spouští makro. Nejčastěji 
spouští, zavírá okna další části programu. 
Label – Označuje většinou účel buňky či textového pole. Je zde zapsána 
většinou popisná informace pro uživatele. 
TextBox – Textové pole představuje jednoduchý textový editor. Využíván 
především pro vkládaní či označování textu.  
ListBox – Ovládací prvek, který představuje seznam možností, ze kterých si 
uživatel může vybrat. Nové položky lze vložit z kódu aplikace. 
OptionButton – Přepínač, který slouží ke zvolení jedné z možností. Je spojen 
s popiskem, který značí, pro co se uživatel zvolením 
přepínače rozhoduje. 
Multi Page – Vícenásobná stránka slouží pro organizaci  různých ovládacích 
prvků do vícero stránek, ze kterých si může uživatel vybírat. 
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2.3.3 Popis vlastního programu 
Vlastní program se skládá z vytvořených formulářů. Vstupní formulář je jakýmsi 
rozhodovacím stromem, a z tohoto bodu je možné se dostat k jednotlivým výpočtům 
veškerých ukazatelů, které jsou obsaženy v bakalářské práci (Obrázek 1). Předtím, než 
však je možné ukazatele vyčíslit a následně uživateli zobrazit, musí vložit potřebná data 
do listu „Rozvaha“ a „Výkaz zisku a ztrát“. Zde jsou předpřipraveny upravené základní 
účetní výkazy v plném rozsahu a to konkrétně rozvaha (bilance) a dále výkaz zisku a 
ztrát (Obrázek 1). Tabulky jsou upraveny tak aby mohl uživatel vkládat svá data za 
období 8 let. Roky vepsané no záhlaví tabulek budou dále použity i ve formulářích.  
 
Obr. 1: Vstupní formulář VBA (Zdroj vlastní) 
Po vybrání si ukazatele, který má být zkoumán, se zobrazí příslušný formulář. 
Formuláře jsou několika typů. Liší se různými typy funkcionalit, které dají ukazatelům 
o něco větší výpovědní hodnotu, než pouhá holá data výpočtu. Všechny formuláře 
vypadají obdobně a to tak, že jsou v prvním řádku jasně vypsány roky, tedy období, za 
které jsou data analyzovány do příslušných Labelů a také v prvním sloupci tabulky jsou 
vepsány konkrétní názvy ukazatelů. V neposlední řadě jsou do prostoru vloženy prvky 
TextBox do kterých se vypočítávají jednotlivé hodnoty. 
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Jeden z formulářů, ve kterém je možno zvolit jednu z vytvořených funkcí je 
Altmanův Index. V tomto formuláři můžeme pomocí vytvořeného tlačítka zhodnotit 
výsledky za jednotlivé období. Hodnoty vyhovující, nevyhovující, čí v šedé zóně oproti 
doporučeným hodnotám, jsou označeny příslušnou barvou pozadí TextBoxu 
s výsledkem.  
Obr. 2: Formulář Altmanova indexu ve VBA (Zdroj vlastní) 
Jiná část výsledného programu, kde je možné vidět průběh výpočtu a jeho 
hodnoty (s popisky položek z účetních výkazů) je sub formulář Ukazatelů zadluženosti. 
Do tohoto prostředí je možné se dostat tlačítkem. Uživatel zvolí příslušný rok a dále 
buď výpočet ukazatele celkové zadluženosti či opak, tedy míru samofinancování. 
Obr. 3: Formulář postupu výpočtu ukazatelů zadluženosti ve VBA (Zdroj vlastní) 
Jako poslední zmíním formulář Ukazatele aktivity je koncipován tak, že je 
možné vypočítat průměrnou dobu obratu jednotlivých položek oběžných aktiv, či celé 




3 Návrh vlastního řešení a závěr 
V průběhu druhé části mé bakalářské práce jsem analyzoval ukazatele, které 
mají dostatečnou výpovědní hodnotu o situaci firmy. Jelikož jsem popisoval reálné 
důvody výsledků ukazatelů, budu z nich vycházet a navrhovat změny, které při jejich 
realizaci povedou ke zlepšení finanční situace. Nejdříve je nutné si uvědomit charakter 
vybrané společnosti. Společnost Advent- Orion s r.o. je založená neziskovou organizaci, 
především pro vlastní účely distribuce a nakladatelské činnosti ve vnitro církevní 
oblasti. A právě proto, že je tato společnost dotovaná církví, a není prvotní zisk, mohou 
být důležité některé výsledky méně či více než u podniků ostatních. 
Největší nedostatek, který společnost řeší je problém poměru nízké marže ku 
nákladům vynaložených na prodej zboží. Pro tuto firmu, i pro další typy firem je 
výhodné aby měla výsledek hospodaření nízký a tudíž nemusela odvádět daně a další 
poplatky s výsledkem hospodaření v kladných číslech spojené. Tento, v jednom směru 
žádoucí fakt, má v případě této firmy jiné následky a to konkrétně dva největší. První z 
nich jsou stálé neuhrazené ztráty minulých let. Právě kvůli těmto ztrátám a nesplaceným 
závazkům je nucena využívat svou mateřskou organizaci a brát od ní příspěvky ve 
formě kapitálových fondu a dalších investic. K této skutečnosti se pojí řešení, které 
může být následující. Jelikož při pohledu na právě zmíněné tržby a náklady s nimi 
spojené vidíme, že firma by mohla zvýšit své cenové sazby za své prodávané zboží. Při 
analýze se průměrný poměr mezi marží a vynaloženými náklady na prodej pohybuje 
okolo 0,7:1. Toto číslo je přijatelné v začátcích firmy nebo v době krize, kdy víme či 
zjišťujeme, že ceny za které prodáváme jsou přiliž vysoké. V tomto případě ale víme, že 
firma existuje již 19 let a i druhá hypotéza je vyvratitelná, jelikož odběr knih je zajištěn 
minimálně v dílčích institucích po celé ČR. Proto navrhuji první čtyři roky postupovat 
dle plánu, ve kterém každý rok postupně procentuálně zvedneme marži vzhledem k 
nákladům, které předpokládáme, že budou každoročně 5 000 000 Kč, což je průměr za 
posledních 8 let. Marži zvedneme v prvním roce o 10 % oproti minulému což bude činit 
0,8:1 – marže:náklady. V druhém roce bude činit procentuální navýšení marže o dalších 
10 %, přičemž bude poměr 0,9:1 - marže:náklady. V roce třetím těchto plánovaných 
změn se zvýší marže o dalších 5 %, tedy na poměr k již 3 roky stávajícím nákladům 
9,5:1. A poslední rok, tedy čtvrtý mého plánu navýšit o posledních 5 % na poměr 1:1.   
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Při pozitivních výsledcích bych navrhl v tomto trendu pokračovat. Především 
bych se zaměřil na splácení vzniklých finančních ztrát z minulých let, které činily v roce 
2011 -1 846 872 Kč. V období těchto čtyř let je cílem splatit tyto ztráty na minimum, či 
je úplně eliminovat. Hlavním rizikem je ochabnutí poptávky po nabízeném zboží při 
takovémto zvyšování cen. Tento fakt by mohl ve výsledku zpomalit splácení 
neuhrazené ztráty z minulých let. V reálných plánech bych navrhl, aby se ušetřily 
peníze mateřské společnosti, které jsou vkládány do kapitálových fondů, a jejichž 
hodnota se každým rokem zvyšuje. Proto bych omezil vkládání peněz do těchto fondů, 
pokud by se plnil plán splácen ztrát z minulých let. Hodnotu kapitálových fondů bych 
zmenšil během těchto 4 let na maximální částku 1 500 000 Kč, v ideálním případě na 
1 300 000 Kč. V roce 2011 činila hodnota této položky 2 125 255 Kč. 
Poslední závaznější změnou pro podporu lepší likvidity a také vetší flexibility co 
se financích složek tyká je přemíra zásob, která roste v položkách oběžných aktiv a 
zboží. Z účetních výkazů je patrné, že zboží tvoří 5/6 celkových oběžných aktiv, tj. 
v roce 2011 to bylo 5 790 234 Kč. Pouze zbývající 1/6 tvoří finanční majetek a 
pohledávky. Proto je žádoucí změna přístupu k hromadění zboží, tedy snížíme 
nakupované množství, jelikož je ho přemíra. Navrhoval bych omezit nákup knih 
dalších, a zaměřil sem na prodej knih, které jsou na skladě delší dobu. Jelikož jsou již 
skladovány již delší dobu, prodal bych je ve slevových akcích za 70 – 50 % slevu. Při 
spojení odbytu těchto těžko prodejných knih a omezení rychlosti nákupu dalších knih na 
sklad, je mým návrhem snížení hodnoty zboží v rozvaze na 5 000 000 Kč. Jednou 
stránkou je pozitivní vliv na zvyšování finančního majetku z tržeb, které by mohly 
stoupnout o 800 000 Kč. Z těchto peněz bych navrhoval splatit část závazků a to 
z hodnoty 2 166 743 Kč na 1 500 000 Kč. Naopak druhou stránkou je negativní vliv na 
ceny za nakupované zboží a to v množstevních slevách, čili náklady na nákup by se 
mohly zvýšit i o 10%. 
Závěrem bych chtěl shrnout situaci dané firmy. Firma může těžit z dotací 
mateřské firmy, avšak v zájmu každého podnikání je co největší efektivita, soběstačnost 
a prosperita. Pokud nejde firmě (i v případě mnou analyzované) v každém případě o 
zisk, měla by se zaměřit alespoň na splácení závazků. V ostatních případech má firma 
výsledky svého hospodaření takové, jaké by měla dle jejího charakteru mít. 
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